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Definicja ryzyka

Ryzyko — niepewno$¢ zwigzana z wystgpieniem w przysztosci
zdarzen (czynnikow ryzyka), ktore mogg mie¢ wplyw na
osiagniecie zamierzonych celdw.

Ryzyko jest mierzone w  kategoriach  nastepstw i
prawdopodobienstwa.

Czynnik ryzyka — jest to zdarzenie, dziatanie, zaniechanie, ktore
jesli zaistniejg mogq spowodowac ze ryzyko stanie sie faktem.
Badajac ryzyko nalezy mieC na uwadze jego wzgledne
znaczenie oraz prawdopodobienstwo wystapienia.



‘_L Pomiar czynnikow ryzyka

Cymnik ryzyka

Znacznie (skala od
1 do 10, gdze 1
oznacza ryzyko
najnizsze a 10

Prawdopodobieristwo
wystgpienia (skala
od 1do 5) gdze 1
oznacza minimaing
szanse na
wystgoienie, a 5
pewnosc wystgpienia

Qpis ryzyka (na
podistawie mapy
ryzyka)




* Mapa ryzyka

Wysokie Wysokie

Niskie Wysokie

ZNACZENIE

Niskie Niskie

PRAWDOPODOBIENSTWO



Ocena ryzyka projektow inwestycyjnych

Ocena ryzyka jest niezbedna z uwagi na niepewnosé, ktdéra zawsze
wystepuje w projektach inwestycyjnych.

Przeprowadzenie oceny ryzyka ma na celu oszacowanie trwatosci
finansowej inwestycji finansowanej z dotacji. Powinna ona wykaza¢, czy
okreslone czynniki ryzyka nie spowoduja utraty ptynnosci finansowej
(beneficjent lub operator moze zbankrutowaé, a zatem nie bedzie w stanie
zrealizowac¢ projektu, swiadczy¢ ustug lub bedzie musiat obnizy¢ ich jakosé).
Chodzi wiec o badanie w jaki sposdb czynniki ryzyka wptywaja na saldo
srodkow pienieznych beneficjenta (a nie projektu).

Ocena ryzyka wymaga dokonania dwoch gtownych krokdw:

a) analizy wrazliwosci poprzez wskazanie zmiennych krytycznych projektu
i okreslenie wptywu procentowej zmiany zmiennej na wskazniki efektywnosci
projektu,

b) analizy ryzyka poprzez okreslenie rozktadu prawdopodobienstwa
finansowych i ekonomicznych wskaznikdéw efektywnosci projektu.



Dwa scenariusze makroekonomiczne analizy finansowej

Zaleca sie wykorzystanie dwdch scenariuszy makroekonomicznych:

. podstawowego

. pesymistycznego.

Podstawowy scenariusz makroekonomiczny wykorzystywany jest

w catej analizie projektu, natomiast scenariusz pesymistyczny moze
zostac

wykorzystany przy analizie wrazliwosci i ryzyka.

Dla pierwszych 5 lat prognozy przeptywow / projekcji finansowej, nalezy
korzystac z wariantow rozwoju gospodarczego Polski, ktore sa
zamieszczone na stronie internetowej Ministerstwa Rozwoju Regionalnego.

Dla pozostatego okresu analizy nalezy stosowac wartosci, jak z ostatniego
roku ww. wariantow. Warianty te beda podlegaty okresowej aktualizacji.



i Analiza wrazliwosci
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Analiza wrazliwosci: technika analityczna umozliwiajaca systematyczne badanie
tego, co dzieje sie z wynikami projektu w sytuacji, kiedy zdarzenia odbiegajq od
ich wartosci szacunkowych ustalonych na etapie prognozowania. Polega ona na
okresleniu wptywu zmiany pojedynczych zmlenanh krytycznych o okreslong
procentowo wartos¢, na wartos¢ finansowych i ekonomicznych wskaznikow
efektywnosci prOJektu oraz trwatosc¢ finansowaq projektu (i trwatos¢
finansowa beneficjenta/operatora), przy czym istotg analizy wrazliwosci jest
zasada, iz modyfikacji poddawana by¢ powinna ?Iko jedna zmienna, podczas gdy
inne parametry powinny pozostac¢ niezmienione (por. Przewodnik CBA)

Analiza wrazliwosci powinna wykaza¢ jak wyliczone wielkosci wskaznikow
finansowych i ekonomicznych (IRR i NPV) zmieniaja si¢ wraz ze wzrostem
(spadkiem) parametrow stuzacych do ustalenia wielkosci tych parametrow Powinna
zbada¢ zmiany w saldach srodkow pienigznych spowodowane zmiennoscia istotnych
parametrow.

Istota analizy wrazliwosci jest, iz zmianie poddawana by¢ powinna tylko jedna
zmienna, podczas gdy inne parametry powinny pozosta¢ niezmienione.

Operacyjna rola analizy wrazliwosci polega na identyfikacji czynnikéw o
krytycznym znaczeniu, o ktorych nalezy zgromadzi¢ wi¢cej informagji



Analiza wrazliwosci c.d.

Analiza wrazliwosci powinna zosta¢ przeprowadzona dla wszystkich projektow
(duzych i mniejszych) w pelnym zakresie.

Polega na okresleniu wptywu zmiany pojedynczych zmiennych o
decydujacym znaczeniu (krytycznych) o okreslona procentowo wartosé, na IRR i
NPV

Wedtug Metodologii CBA, za krytyczne uznaje sic te zmienne, w przypadku
ktorych zmiana ich wartosci o0 +/- 1 % w stosunku do podstawowego
scenariusza, powoduje odpowiednia zmiane wartosci bazowej IRR o0 1 pkt %
oraz NPV o +/- 5 %. Mozliwe jest jednak przyjecie innych kryteriéw
wyznaczenia zmiennych krytycznych.

W ramach analizy wrazliwosci mozna rowniez dokonaé obliczenia wartosci
progowych zmiennych w celu okreslenia, jaka zmiana procentowa w zmiennych
zrownataby NPV (ekonomiczna lub finansowa) z zerem.



Przykladowe zmienne, jakie mogq by¢ poddane analizie w

ramach analizy wrazliwosci:

ceny za oferowane ustugi

jednostkowe koszty zuzycia sktadnikow naktadéw (np. stawki godzinowe za
robocizne, koszty kluczowych materiatow),

dane makroekonomiczne, np. oprocentowanie obligacji SP

natezenie ruchu, liczba podréznych

wolumen oferowanych ustug (np. liczba pojazdow, liczba pociggow); procent
wykorzystania istniejgcych mocy

liczba pracownikow



Sprawdzenie scenariuszy dla zestawu zatozen

makroekonomicznych
Ryzyko \ scenariusz makroekonomiczny Podstawowy Pesymistyczny
zestaw zalozen |zestaw zalozenh
makroekonom. makroekonom.

10% spadek popytu na ustugi w ciggu 2 lat po
zakonczeniu realizacji projektu

5% spadek taryfw ciggu 2 lat po zakonczeniu
realizacji projektu

20% przekroczenie budzetu inwestycji podczas
wdrazania projektu

10% wzrost najbardziejistotnego kosztu
eksploatacyjnego (np. cen paliwa w przypadku

Inne istotne czynniki...

Komentarz: ..



Etapy sporzadzania analizy wrazliwosci

Identyfikacja wszystkich zmiennych stuzacych do kalkulacji wynikdéw i
naktadow w analizie finansowej i ekonomicznej i zebranie ich w jednorodne
kategorie

Wyeliminowanie zmiennych zbednych - o niktym oddziatywaniu oraz
opisywanych przez inne zmienne,

Dokonanie wyboru czynnikdw istotnych, i jednoczesnie niezaleznych od innych
zmiennych,

Oszacowanie elastycznosci wybranych czynnikdw. Zwiazane z tym kalkulacje
utatwiaja aplikacje komputerowe wyliczajace wskazniki IRR lub NPV. Przyjmujac
co raz to inne wartosci (wyzsze lub nizsze) dla kazdej zmiennej, obliczamy
wielkosci IRR lub NPV, odnotowujac réznice (w liczbach bezwzglednych lub jako
utamek procentowy) wzgledem przypadku bazowego.

Dla dwoch scenariuszy makroekonomicznych tj. bazowego i pesymistycznego i
np. 5 czynnikdw ryzyka model powinien by¢ przeliczony 10 krotnie.

Okreslenie krytycznych zmiennych (kilka czynnikdw o najwiekszym wptywie na
wskazniki efektywnosci).



Przyktad:
IRR projektu, jesli kazde z zatozen zmieni
wartosé o 1%o.

zZmiana
danych
Dane wyjsciowych wartos¢ Zmiana IRRZmiana IRR
wyjsciowe 01% IRR bezwzgledna wzgledna
Materiaty i ustugi 15 15,15 5,96% -0,04% -0,67%
Wynagrodzenia 40 40,4 5,89% -0,11% -1,83%
Liczba uzytkownikow 590 595,9 6,26% 0,26% 4,33%
Cena za 1 m3 sciekéw 2,7 2,727 6,26% 0,26% 4,33%
Zuzycie wody l/dobe 160 161,6 6,26% 0,26% 4,33%

Pozycja kosztowa ,,Materialy i ustugi” ze wzgledu na stosunkowo niskg wartos¢ nie wptywa istotnie

na ksztattowanie sie IRR. Wplyw wynagrodzen jest istotny gdyz ich wzrost o 1% powoduje spadek

IRR 0 1,83% (z 6%do 5,89%). Najwiekszy wptyw na IRR majg jednak sktadowe przychodow (liczba

uzytkownikéw, cena za 1 m3 sciekdéw oraz planowane zuzycie wody). Wzrost o0 1% kazdego z nich

powoduje spadek IRR 0 4,33% (z 6% do 6,26%).

Najwickszy nacisk w prognozach rachunku wynikoéw powirbgé wiec potazony w pierwszej kolejnii na sl
przychodow. To kid w prognozach tych elementowdzie mial najpowaniejsze konsekwencje i to te elem
gtownymzrodiem ryzyka w projekcie.



Ksztattowanie si¢ IRR projektu dla roznych wielkosci
zmiennej liczba uzytkownikow

Liczba
uzytkownikow

w stosunku

do poziomu
zakltadanego Liczba

LP (590=100%) uzytkownikéw IRR
1 60 % 354-17,80%
2 70% 413 -4,80%
3 80% 472 -0,13%
4 90% 531 3,23%
5 100% 590 6,00%
6 110% 649 8,45%
7 120% 708 10,69%

Opis:dla ok. 472 uzytkownikéw (doktadnie 474 uzytkownikéw, czyli 80,35%
zaktadanego poziomu) projekt osi aga IRR na poziomie 0% . Mniejsza liczba
uzytkownikow sprawia, ze nadwyzki operacyjne przez 25 lat funkcjonowania
infrastruktury nie pokryja wktadu witasnego gminy, nawet jesli uznamy, ze koszt
kapitatu wynosi 0% . Sytuacja ta wystepuje przy stosunkowo niewielkim (ok.20% )
btedzie w szacunku liczby u zytkowniko6w budowanejinfrastruktury. W takiej
sytuacji nalezatoby wyjasnic¢, jakie powzieto srodki zabezpieczajgce przed takim
ryzykiem (np. wptaty zaliczek od indywidualnych uzytkownik6w na poczet



Analiza ryzyka

oAby okresli¢ stopien ryzyka zwiazany z zidentyfikowanym czynnikiem
nie wystarcza znajomos¢ wptywu jaki wywiera procentowa zmiana
wielkosci tego czynnika na wskazniki efektywnosci projektu.
Konieczne jest jeszcze poznanie prawdopodobienstwa zaistnienia
danej zmiany.

o Analiza ryzyka: badanie prawdopodobienstwa tego, ze projekt
wygeneruje okreslone wyniki, jak rowniez ustalanie najbardziej
prawdopodobnego przedziatu odchyle i tych wynikow od warto sci
reprezentuj gcej najbardziej doktadny ich szacunek

o Analiza ryzyka powinna by¢ przeprowadzona dla dwoch scenariuszy
makroekonomicznych: podstawowego i pesymistycznego.



Analiza ryzyka w petnym zakresie

Analiza ryzyka, w petnym zakresie, a wieC zwigzana z duzymi projektami, polega na:
Przypisaniu (oszacowaniu) rozktadu prawdopodobienstwa:

> krytycznym zmiennym zidentyfikowanym na etapie analizy wrazliwosci oraz

»  finansowym i ekonomicznym wskaznikom efektywnosci projektu.

Wybraniu dla kazdego decydujacego czynnika skrajnych wartosci z przedziatu zdefiniowanego
przez rozkiad prawdopodobienstwa le tym przypadku doktadna specyfikacja rozktadu
prawdopodobienstwa nie jest konieczna. Rozktad prawdopodobienstwa dla kazdej ze
zmiennych mozna wyprowadzi¢ np. z szacunku eksperckiego— metoda Delphi).

Dla kazdej z tak okreslonych hipotez wylicza sie nastepnie wskazniki efektywnosci projektu
dla wariantu bazowego oraz pesymistycznego i optymistycznego..

Efektem tak przygotowanej analizy powinna by¢ prezentacja wielkosci NPV i IRR dla kazdego
Ze scenariuszy.

. Kolejnym etapem jest obliczenie rozktadu prawdopodobienstwa wskaznikéw IRR lub NPV dla
projektu. Jest to zadanie bardzo skomplikowane. W tym celu mozna zastosowac
specjalistyczna metoda Montecarlo polegajch na wielokrotnym losowym wyborze zestawow
wartosci dla zmiennych krytycznych, pobranych z odpowiednich Aarze ziatlow, a nastepnie na
wyliczeniu wskaznikow efektywnosci dla projektu (IRR lub NPV) dla kazdej z grup wybranych
wartosci.



Zakres analizy ryzyka c.d.

Analiza ryzyka w petnym zakresie powinna zostac przeprowadzona pod warunkiem, ze
istnieje mozliwos¢ sformutowania prawidtowych wnioskéw co do rozktadu
prawdopodobienstwa krytycznych zmiennych. W przypadku, gdy nie jest to mozliwe,
wnioskodawca powinien sporzadzi¢ przynajmniej jakosciowg ocene ryzyka, zgodnie z
wytycznymi przedstawionymi w ponizszych punktach.

W przypadku projektow nie zaliczanych do projektow duzych, analize ryzyka mozna
ograniczy¢ do jakosciowej oceny ryzyka, poprzez dokonanie opisowej oceny
prawdopodobienstwa materializacji danego ryzyka, przypisujac kazdej wartosci
krytycznych zmiennych jedng z trzech kategorii prawdopodobienstwa: niskie, Srednie,
wysokie. Dodatkowo, nalezy opisaé, w jakich okolicznoSciach prawdopodobienstwa
przyporzadkowane poszczegdlnym zmiennym mogg sie zmienic.

Szczegotowy sposob przeprowadzania analizy wrazliwosci i ryzyka, uwzgledniajacy
specyfike réznych kategorii inwestycji zostat przedstawiany przez Komisje Europejskg w
Przewodniku CBA.

W przypadku projektow niebedacych duzymi projektami wymogi odnosnie
przeprowadzania analizy wrazliwosci i ryzyka okresla instytucja zarzadzajaca.



Sposoby prezentacji rezultatu analizy

Najbardziej uzyteczny sposob prezentacji rezultatu analizy polega na
przedstawieniu go w kategoriach wartosci rozktadu prawdopodobienstwa lub
skumulowanego prawdopodobienstwa IRR lub NPV.

Projekt ryzykowny to taki, dla ktdérego prawdopodobienstwo tego, ze nie
przekroczy on pewnej okreslonej wartosci IRR, jest bardzo wysokie.

Krzywa skumulowanego prawdopodobienstwa pozwala na przypisanie
projektowi okreéloneégo stopnia ryzyka, na przyktad poprzez sprawdzenie, czy
skumulowane prawdopodobienstwo jest wyzsze lub nizsze od wartosci
referencyjnej uznanej za krytyczna.

Mozna rowniez oceni¢ prawdopodobienstwo tego, czy wskaznik IRR (lub NPV)
bedzie nizszy od pewnej wartosci, ktora przyjmuje sie, takze w tym przypadku,
za wielkos¢ granicznj.



Poréwnanie ,bazowej” i oczekiwanej wartosci wskaznikow efektywnosci

Operacyjna rola analizy ryzyka polega na wygenemweacze kiwanych wartasci wskaznikow
efektywnaci finansowej i ekonomicznej (np. FRR i ERR).

Przykiad: Ustalanie oczekiwane] wajto FRR/K przy wielkdci ustalonej w bazowym
scenariuszu w wielkkei 10%.

Przedziat niszy i Srednia prawdopodobigstwo iloczyn

WYzSszy od przedziatu

wskaznika w

scenariuszu

bazowym

4% - 10% 7% 70% 4,90

10% - 13% 11,5% 30% 3,45
oczekiwana wartcs ¢ 8,30




Jakosciowa ocena ryzyka

Jakosciowa ocena ryzyka jest sporzadzana:

W odniesieniu do projektdow mniejszych, dla ktorych w praktyce
nie jest mozliwe oszacowanie rozktadu prawdopodobienstwa dla
decydujacych parametrow,

W przypadku projektow duzych, gdy nie ma wystarczajacych
iInformacji do wykonania analizy ilosciowe] (potrzebna bytaby
wiedza dotyczgca typow rozktadow prawdopodobienstwa, réznych
czynnikow ryzyka i parametrow tych rozktadow, takich jak srednia,
odchylenie standardowe, itp.).



Istota jakosciowe] oceny ryzyka

Jakosciowa ocena ryzyka jest uproszczona forma oceny ryzyka,
w ktorej zamiast kwantyfikacji rozk+adu ryzyka dokonuje sie
opisowej oceny prawdopodobienstwa materializacji danego ryzyka,
Erzyplsunc kazdej wartosci krytycznych zmiennych jedna z trzech
ategorii prawdopodobienstwa: niskie, srednie, wysokie.

Dodatkowo, nalezy opisac¢, W jakich okolicznosciach
prawdopodoblenstwa przyporzadkowane poszczegdlnym zmiennym
MOoga Sie zmienic.

Oczekuje sig, ze beneficjent oceni prawdopodobienstwo faktycznego
wystapienia danego ryzyka poprzez przypisanie do niego jednej z
trzech kategorii prawdopodobienstwa: niskiego, sredniego, wysokiego.

Nastepnie powinno sie opisa¢ okolicznosci, jakie przyczynityby sie do
wystgpienia takiej sytuacji.



Zleca sie wykorzystanie nastepujgcej tabeli:

Ryzyko Prawdopodobienstwo: Komentarze
* Niskie

« Srednie
* Wysokie

10% spadek popytu na ustugi
w ciggu 2 lat po zakonczeniu
realizacji projektu

5% spadek taryf w ciggu 2 lat
po zakonczeniu realizaciji

projektu
20% przekroczenie budzetu
inwestycji podczas

wdrazania projektu

10% wzrost najbardziej
decydujgcego kosztu
eksploatacyjnego (np. cen
paliwa w przypadku transportu
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